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はじめに―日本企業の問題点―
近年，日本の企業は国際競争力が無くなったとか，魅力が無くなったと言われている。こう
した根拠を具体的に検討してみると，第１に，売上高ランキングでの日本企業の数が大きく減
少している。Stewart Black 教授（Swiss IMD university）は，『日本経済新聞』（２０１３年８月
１９日）において，アメリカの経済雑誌『フォーチュン』で売上高上位５００社で，１９９５年には
１４１社あったものが，２０１２年には６２社に激減していると述べている。ランクが下がったのが，
中国企業の台頭ということであれば，必ずしくも大きな問題ではないが，米国，英国など欧米
の企業はランクを下げていないのに，日本の企業だけがランクを下げている。それが深刻な問
題であると指摘している。
第２は，ROE での国別比較での低さが指摘できる。図表１を見ると，日本は ROE が５．７％
であるが，アメリカ，イギリス，中国は１０％ 以上であるし，世界の平均的な指標も１０．６％ と
なっている。
第３は，日本の株価の長期的低迷である。図表２は，１９８９年を１００としたアメリカのドル
ベースの株価の動きであるが，日本だけが１００以下で，アメリカ，イギリス，フランス，ドイ
ツの各国は乱高下しながらも右肩上がりである。投資家にとっては全く魅力がない。
第４は，コーポレートガバナンスの改革の遅れである。日本の企業の取締役は外国人や女性
の登用が皆無であり，海外の投資家からその閉鎖性が指摘されている。
本稿では，こうした批判の中で，まず第１に，日本の大手メーカー・日立製作所の再生戦略
図表１ ROEでの国別比較での低さ
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を取り上げ，その手法を解説した後，再生戦略の日本的特質をブランド戦略やガバナンス戦略
（株主価値最大化戦略）との比較で説明する。
第２に，米国大手企業・Apple 社および GE 社，そして英国 Lloyds 銀行を取り上げ，その
業績向上とコスト削減の手法を紹介する。
第３に，こうした英米大手企業の株主価値最大化戦略の観点から，日本企業の再生戦略の問
題点を指摘する。
そして最後に，国内のビジネスとの関係のあり方，アジアとの連携のあり方，日本的再生戦
略の恒常的点検，アジアでの社会的価値追及について言及する（１）。
１．日本企業の再生戦略―日立製作所のケース―
（１）会社横断的M&A（非上場化→統合）
① 戦略は産業構造の変化に従う
日立製作所の当時の会長である中西宏明氏は，『日本経済新聞』２０１５年６月２８日において，
次のように述べている。「産業構造の変化の節目を見極めることが，経営者にとって最も大切
な仕事だ。今後の産業構造の行方については，すべてがネットでつながり，互いに影響を与え
る時代を迎える。新たな挑戦は社会にいかに貢献できるかというスケールで考えないと生き残
れない。」。
中西氏は，要するに，経営戦略においては，産業構造の動きを見極め，それを反映したもの
でなければならないと述べているのである。近い将来は，企業と企業，企業と個人，個人と個
図表２ 株価の長期的低迷
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人，というふうに，すべてがネットで繋がり，相互に影響を与える。日立の新たな挑戦は，こ
のネット社会でいかに貢献できるかということを考えるべきだというものである。
② 重複投資の削減―
日立製作所は，これまで産業構造の変化を見極め，第１次，第２次，第３次そして情報化に
対応して，新たな事業部を設立してきた。しかし時の経過と共に，事業部は肥大化し贅肉だら
けの事業体となってしまった。
そこでその事業部に個別の規律と採算を求めて，カンパニー制度が導入された。カンパニー
制度の導入は一定の効果をもたらし，規律と採算はそれなりに成果を上げた。それぞれの会社
は相互に競争し，組織規律も営業成績も向上した。しかし個別会社のレベルではそれが意義深
いことであったとしても，日立グループ全体および連結決算というレベルにおいては，重複投
資を伴う非効率・非採算のものでしかなかったのである。
そこで日立製作所では，これらの会社の統合し，そして重複部分の整理・合理化に踏み切っ
たのである。
２００９年，日立製作所は当期損失が，７，５９１億２，０００万円となった。株価も最低の２６６円と
なった。
これは，日立製作所が，多くの子会社での重複コストが高く，売上高が低迷する中で，大き
な負担になったことであった。
したがって，子会社，関係会社からの仕入れコストを削減すること，営業費用を削減するこ
とが重要であった。具体的には①半導体，②プラズマパネル，③携帯電話からは撤退し，子会
図表３ 産業構造の情報化と社会インフラビジネス
出所：筆者作成
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図表４ 日立製作所の収益，株主利益関連のデータ（単位：百万円）
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Cost of sales
５，８９８，７５６ ６，１５５，０２３ ６，１８４，３９６ ６，２４０，４９３ ６，７１０，１５４ ６，９６１，０７０ ７，３８７，７４４ ８，０８８，３７１ ８，７７７，６５７ ７，８１６，１８０ ６，８４９，２５５ ６，９６７，４３３ ７，２７８，９７１ ６，７４３，９９１ ７，０８３，３６３
売上総利益
Gross margin
２，１０２，４４７ ２，２６１，９５９ １，８０９，３８８ １，９５１，２５９ １，９２２，２９６ ２，０６５，９７３ ２，０７７，０５７ ２，１５９，５３２ ２，４４９，０７８ ２，１８４，１８９ ２，１１９，２９１ ２，３４８，３７４ ２，３８６，９１２ ２，２９７，０８０ ２，５３２，８３９
営業費用
Operating cost
１，９２８，０８３ １，９１９，６４７ １，９２６，８０３ １，７９８，２９２ １，７３７，４３３ １，７８６，７１８ １，８２１，０４５ １，９７７，０２０ ２，１０３，５６２ ２，０５７，０４３ １，９１７，１３２ １，９０３，８６６ １，９７４，６３２ １，８７５，０５２ ２，０００，０２８
営業損益
Operating income／loss
１７４，３６４ ３４２，３１２ －１１７，４１５ １５２，９６７ １８４，８６３ ２７９，２５５ ２５６，０１２ １８２，５１２ ３４５，５１６ １２７，１４６ ２０２，１５９ ４４４，５０８ ４１２，２８０ ４２２，０２８ ５３２，８１１
税引前当期純利益（損失）
Income／loss before provision for
income tax
７９，２３５ ３２３，６５５ －５８６，０７２ ９６，８２８ ２３７，１４９ ２６４，５０６ ２７４，８６４ ２０２，３３８ ３２４，７８２ －２８９，８７１ ６３，５８０ ４３２，２０１ ５５７，７３０ ３４４，５３７ ５６８，１８２
当社株主に帰属する当期純利益（損失）
Net income／loss attributable to
Hitachi, Ltd. Stockholder
１６，９２２ １０４，３８０ －４８３，８３７ ２７，８６７ １５，８７６ ５１，４９６ ３７，３２０ －３２，７９９ －５８，１２５ －７８７，３３７ －１０６，９６１ ２３８，８６９ ３４７，１７９ １７５，３２６ ２６４，９７５
１株当たり年間配当金（円）
Cash dividends declared per
common share
― １１．０ ３．０ ６．０ ８．０ １１．０ １１．０ ６．０ ６．０ ３．０ ０．０ ８．０ ８．０ １０．０ １０．５
株主資本総額
Total shareholdes’equity
２，８７６，２１２ ２，８６１，５０２ ２，３０４，２２４ １，８５３，２１２ ２，１６８，１３１ ２，３０７，８３１ ２，５０７，７７３ ２，４４２，７９７ ２，１７０，６１２ １，０４９，９５１ １，２８４，６５８ １，４３９，８６５ １，７７１，７８２ ２，０８２，５６０ ２，６５１，２４１
総資産
Total assets
９，８３７，１９８ １１，２４６，６０８ ９，９１５，６５４ １０，１７９，３８９ ９，５９０，３２２ ９，７３６，２４７ １０，０２１，１９５ １０，６４４，２５９ １０，５３０，８４７ ９，４０３，７０９ ８，９６４，４６４ ９，１８５，６２９ ９，４１８，５２６ ９，８０９，２３０ １１，０１６，８９９
潜在株式調整後１株あたり当社株主
に帰属する当期純利益／損失（円）
Basic earning／loss per ordinary
share attributable to Hitachi, Ltd.
stockholder
― ３０．３２ －１４４．９５ ８．１９ ４．７５ １５．１５ １０．８４ －９．８７ －１７．１７ －２３６．８７ －２９．２ ４９．３８ ７１．８６ ３６．２９ ５４．８５
株価（円）
share price
１，２１９ １，０７３ ９２８ ４１３ ８０７ ６６６ ８３３ ９１４ ５９１ ２６６ ３４９ ４３３ ５３１ ５４３ ７６２
ROE（％）
Post-tax return on equity
０．６% ３．６% －２１．０% １．５% ０．７% ２．３% １．５% －１．３% －２．５% －４８．９% －９．２% １７．５% ２１．６% ９．１% １１．２%
株主資本比率（％）
Total Hitachi, Ltd. stockholders’
equity ratio
２９．２% ２５．４% ２３．２% １８．２% ２２．６% ２３．７% ２５．０% ２２．９% ２０．６% １１．２% １４．３% １５．７% １８．８% ２１．２% ２４．１%
出所：同社のアニュアルレポートより作成
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社１６社を９社へ再編するというものであった。日立情報システムズ，日立ソフトウェアエン
ジニアリング，日立システムアンドサービス，日立プラントテクノロジー，日立マクセルの５
社の統合および完全子会社化である。ここでは社会インフラビジネスに必要なものは残し，後
は削減するというものである。
（２）グループシナジー―社会イノベーション事業，情報技術と制御技術の融合―
しかしコストの削減だけでは，売上や利益は増えてこない。明確な収益向上投資を明示しな
ければならない。そこで当時の，日立が明らかにしたのが，「社会イノベーション事業への集
中」である。これは IT と社会インフラという日立の強みを生かしていこうという戦略である。
このことによって，日立製作所は，売上高は横ばい，売上原価は削減，営業費用も削減に
よって，２０１１年に営業利益は３，０３１２億３，０００万円に回復し今日に至っている。株価も７００円
前後に回復している。
（３）ブランドよりも技術―サムソンとどこが違うか
日本企業を批判する場合，ブランド戦略の欠如も指摘される。従来から製品の良し悪し，技
術力の向上ばかりに目を向けてブランドや販売力に意を注がなかったのではないかと言われて
図表５ 社会イノベーション会社の設立
出所：筆者作成
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いる。つまり顧客優先で考えていない，顧客指向ではなく生産者指向でこれまでやってきたと
いうものである。
またガバナンスの面で，会社のトップや社外取締役に外国人や女性が少ないという点で，市
場や顧客に対する配慮が欠けているとも指摘されている。さらに取締役だけではない。経営ス
タッフのレベルでも外国人および女性の登用は進んでいない。日本の企業は外国人や女性ス
タッフの登用を避けているのである。外国人登用という側面で海外の企業を見てみると，スイ
ス企業３９％，オランダ企業２７％，イギリス企業１６％ であるが，日本はわずか６％ に過ぎな
い。前掲の Stewart Black 教授は，外国人スタッフの活用は，日本人スタッフの能力向上にも
好影響を与えるのではないかと指摘している。また女性の登用であるがブランドおよびマー
ケット戦略では，女性の感性が欠かせない。女性を登用することで，多様なブランド・マーケ
テイング戦略を展開できると批判している。
日立製作所は，従来から「技術の日立」と言われているように，技術力の改善に力を入れて
きた。生産性の向上による生産コスト削減および移動の加速による流通コストの削減などであ
る。しかいまや日立はそれだけではなくシステム向上によるシナジー効果によって単独コス
ト・重複コストを削減していこうとしているのである。
サムソンは不採算部門を削減し，収益部門の電子事業に特化して，ここを中心にしてブラン
ド戦略を展開している。発展途上の BRICs や ASEAN 諸国の新興企業は製品のコストを削減
し低価格でその製品を売り捲るが，その時必要なのがブランド戦略である。成熟国のブランド
戦略は高価格の製品を印象付けるものだが，途上国のブランド戦略は低価格の製品を大量に売
り捲るものである。
しかし，日立製作所は，ブランドより技術という考え方を基本に戦略を展開し，こうした戦
略がグループシナジー，社会イノベーション事業，情報技術と制御技術の融合を誕生させたと
言える（２）。
図表６ 社会イノベーションビジネスへの挑戦
出所：筆者作成
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（４）政府主導の株主価値経営―スチュワードシップコードとコーポレートガバナンスコード―
日本企業の問題点の一つにガバナンスの弱さが指摘されている。取締役や経営スタッフに外
国人や女性が少ないということで，市場の動向に対して感度が悪いと批判され，そのことが
ROE の低さや利益を稼ぐ力が弱いとされているのである。
こうしたことから，安倍政権は経済界に働きかけ，スチュワードシップコードおよびコーポ
レートガバナンスコードを成立させた。
まず２０１４年にスチュワードシップコードを導入し，年金，保険，投資信託などの機関投資
家１９０社に「受託責任」を明確にさせた。それは，①運用の方針，②利益相反の公表，③状況
の把握，④目的を持った対話（エンゲージメント）⑤議決権行使結果の公表，⑥受託責任の報
告，⑦受託責任の能力の蓄積，を義務付けるもので，受託責任をコンプライアンス（順守）す
るか，それが出来ない場合は，エクスプレイン（説明）を求めるというものであった。
２０１５年，このスチュワードシップコードの導入を受けて，東京証券取引所第１・２部上場会
社２，４００社は，コーポレートガバナンスコードを受け入れ，「企業の持続的成長と企業価値の
向上」を目的として，企業監視を徹底するとしたのである。
こうした状況で，社外取締役に外国人や女性が多く採用され，ROE の向上を総資産，自己
資本の減量で達成するのではなく，売上高の増加で改善させていく経営姿勢を採用する企業が
増加した。またステークホルダーへの配慮についても積極的になり，賃上げや雇用の増加策が
図表７ 企業と市場―日立製作所は労働力市場の上に立っている―
出所：筆者作成
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打ち出された。
しかしトヨタ自動車（株）は，コーポレートガバナンスコードにおける「企業の持続的成長と
企業価値の向上」を目的として，一定期間，株式の売買を禁止する「AA 種類株」を発行して，
株主の短期的指向を排除するとともに，長期的視点での経営を優先・確保するとした。
したがって，政府主導の株主価値経営であるスチュワードシップコードとコーポレートガバ
ナンスコードの内実的な定着は，もう少し事態の推移を見なければ，その評価を下すことは出
来ない。
２．業績向上とコストの削減
（１）アンバンドリング―Apple のケース―
① 生産委託
現在の日本企業は，このようにいろいろと問題があるが，ここでは ROE の低さと関連して
生産効率性・合理性について特に詳しく説明してみよう。なぜなら，日本企業の場合，技術は
優れているがコストがかかり過ぎていると批判されているからである。
図表８に基づき，特にアップル社と鴻海について述べるならば，アップル社は，アンバンド
リングという手法を使い，研究開発のみ同社に残し，生産や販売などの部門は鴻海に委託して
いる。
アンバンドリングは，１９８０・９０年代の株主価値経営の時代に考え出された手法で，事業解
体と収益性事業への特化戦略として広く導入されたが，アップル社はこの戦略を巧みに活用し
ているのである。こうした手法は，CFO そして副社長であった Timothy Donald Cook の手腕
と思われる。相手方の鴻海は台湾や中国を事業基盤としているので，労働コストが安く，低コ
図表８ アンバンドリングと企業間関係
出所：筆者作成
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ストで生産受託ができる。したがってアップル社は生産コストを低減できる。また経営資源を
研究開発に集中・特化できるのである。
なおこの場合，特に重要なことは，アップル社と鴻海の企業間関係が支配・従属関係ではな
く，対等であるということである。従来の多国籍企業や日本企業が海外に進出する場合は支
配・従属の関係であったが，両社はイコールパートナーなのである。したがって鴻海は自由に
他の企業の生産を受託できるし，さらにこれを中国本土の工場に再委託することも出来るので
ある。
図表９から明らかなように，アップル社はこうした生産委託によって生産コストを低減させ
て，ROE でなんと３０％ 台という高水準の利益率を実現しているのである。
また GM の中国本社も，同じ手法で中国に生産・販売委託を行い，さらに進んで R&D さえ
も委託してコストを削減していると伝えられており，アメリカの企業では EMS や ODM が広
く活用されていると見ることができる。いわゆるファブレス（工場を持たない）会社が増えて
いるのである。
なぜ日本の大企業は，アンバンドリングができないのであろうか。それは，企業間関係が縦
の関係，垂直的関係になっているからである。図表１０は，トヨタ自動車グループの企業間関
係をイメージしたものであるが，トヨタ自動車の本体は組立事業を頂点として行っており，そ
の部品の生産は傘下の１次下請け，２次下請けが行っている。この関係は縦の系列であり，支
配・従属の関係である。もちろん独立の協力会社もあるが，中心的な構造は縦の企業間関係で
ある。したがってアンバンドリングおよび生産委託のような事業行程の解体および横へのコス
トの事業委託 EMS. ODM は実現が難しいのである。
これに対して図表１１は GM の構造をイメージしたものであるが，ここでは組立，部品の製
造など自動車生産の事業行程が自社内部で行われている。したがって関係は，縦でもなければ
系列でもない。事業行程はすべて内部化されており，自社の内部構造そのものである。トップ
がアンバンドリングを決断することは容易であり，結果として外部への生産委託はスムーズに
展開される。
以上から明らかなように，日本では企業グループの構造的特質から，アンバンドリングや生
産委託は難しいが，アメリカ企業ではアンバンドリングや生産委託は比較的容易に展開された
のである。もう少し言及すれば，コスト削減は日本では下請けに転嫁されて行われたが，アメ
リカでは生産委託によって行われたのである。
② EMS & ODM
EMS とは Electronics Manufacturing Service の略であり，電子機器の受託生産を行うサー
ビスのことである。
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図表９ アップルの収益，株主利益関連のデータ（単位：百万ドル）
２０００．９ ２００１．９ ２００２．９ ２００３．９ ２００４．９ ２００５．９ ２００６．９ ２００７．９ ２００８．９ ２００９．９ ２０１０．９ ２０１１．９ ２０１２．９ ２０１３．９ ２０１４．９
売上高
Net sales
７，９８３ ５，３６３ ５，７４２ ６，２０７ ８，２７９ １３，９３１ １９，３１５ ２４，００６ ３７，４９１ ４２，９０２ ６５，２２５ １０８，２４９ １５６，５０８ １７０，９１０ １８２，７９５
売上原価
Cost of sales
５，８１７ ４，１２８ ４，１４２ ４，５００ ６，０２２ ９，８８９ １３，７１７ １５，８５２ ２４，２９４ ２５，６８３ ３９，５４１ ６４，４３１ ８７，８４６ １０６，６０６ １１２，２５８
売上総利益
Gross margin
２，１６６ １，２３５ １，６００ １，７０７ ２，２５７ ４，０４２ ５，５９８ ８，１５４ １３，１９７ １７，２２２ ２５，６８４ ４３，８１８ ６８，６６２ ６４，３０４ ７０，５３７
営業費用
Operating expenses
１，６４４ １，５７９ １，６１２ １，７２４ １，９３３ ２，３９９ ３，１４５ ３，７４５ ４，８７０ ５，４８２ ７，２９９ １０，０２８ １３，４２１ １５，３０５ １８，０３４
営業損益
Operating income／loss
５２２ －３４４ －１２ －１７ ３２６ １，６４３ ２，４５３ ４，４０９ ８，３２７ １１，７４０ １８，３８５ ３３，７９０ ５５，２４１ ４８，９９９ ５２，５０３
税引前損益
Income（loss）before provision
for income tax
１，０９２ －５２ ６４ ８１ ３７０ １，８０８ ２，８１８ ５，００８ ８，９４７ １２，０６６ １８，５４０ ３４，２０５ ５５，７６３ ５０，１５５ ５３，４８３
当期損益
Net income（loss）
７８６ －２５ ４２ ６９ ２６６ １，３２８ １，９８９ ３，４９６ ６，１１９ ８，２３５ １４，０１３ ２５，９２２ ４１，７３３ ３７，０３７ ３９，５１０
株主資本総額
Total shareholder’s equity
４，１０７ ３，９２０ ４，１００ ４，２２３ ５，０６３ ７，４２８ ９，９８４ １４，５３２ ２２，２９７ ３１，６４０ ４７，７９１ ７６，６１５ １１８，２１０ １２３，５４９ １１１，５４７
総資産
Total assets
６，８０３ ６，０２１ ６，３０５ ６，８１７ ８，０３９ １１，５１６ １７，２０５ ２５，３４７ ３６，１７１ ４７，５０１ ７５，１８３ １１６，３７１ １７６，０６４ ２０７，０００ ２３１，８３９
１株当たり損益
Basic earnings（loss）per
ordinary share
２．４２ －０．０７ ０．０６ ０．０８ ０．３６ １．６４ ２．３６ ４．０４ ６．９４ ９．２２ ２．２ ４．０１ ６．３８ ５．７２ ６．４９
１株あたり現金配当
Cash dividends declared per
common share
― ― ― ― ― ― ― ― ― ― ― ― ０．３８ １．６４ １．８２
株価の値幅
Price range per common share
１．３２ １．１９ １．０９ １．５５ ３．５４ ７．７９ １１．００ １０．９７ １４．５６ ２５．２０ ４０．７２ ５４．４７ ８０．８０ ７２．７１ １０７．５３
ROE
Post-tax return on average
shareholders’equity（%）
２．０ －１．０ １．０ ２．０ ６．０ １８．０ ２０．０ ２４．０ ２８．０ ２６．０ ３０．０ ３４．０ ３６．０ ３０．０ ３５．４
資本比率
Total capital（%）
６１ ６６ ６５ ６２ ６３ ６５ ５８ ５９ ６２ ６７ ６４ ６６ ６８ ６０ ４８
出所：同社のアニュアルレポートより作成
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図表１０ トヨタのシステム（イメージ）
出所：筆者作成
図表１１ GMのシステム（イメージ）
出所：筆者作成
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自分では生産設備を保有せず（ファブレス fabless，fabrication facility），製品の設計・開発
や宣伝・販売といった自らの得意分野に経営資源を集中するビジネスモデルであり，近年広が
りを見せている。この生産工程などを主体的に請け負う会社が EMS を行う企業である。１９９０
年代から発達した業態であり，製造のアウトソーシングと関連している。EMS を行う企業に
は，EMS 専業の他に，EMS として受託生産を行いながら同様の技術を用いて自社の独自ブラ
ンドによって広く外販する企業もあり，逆に，EMS を受託生産するより部品レベルでは発注
することが多い大手電機メーカーなども，他社の生産を請け負うことが日常的に行われている。
EMS の大手は，比較的，東アジアや東南アジアに偏在している。日本の電子機器メーカーの
ケースでは，海外現地の中小も含めた製造業者や開発メーカーに製造を委託するケースが多い。
ODM とは Original Design Manufacturing の略であり，相手先ブランドで設計から製造ま
でを手掛けるサービスのことである。自社ではフルライン戦略をとらず設計・生産委託という
戦略をとる企業である。ここには従来の下請けというイメージではなく，発注先企業を増やし
て規模の経済の利点を活かして利益率を高めていこうという企業である。
図表１２は，従来ワンセットであった R&D，生産，配送，販売そして補修という事業行程を
解体して，得意分野を残して委託するアンバンドリングと生産委託という関係を図示してい
る。この委託関係で重要なことは，支配・従属や下請けという関係ではなく対等の関係という
ことである。コストを転嫁するのではなく特化と規模の経済のメリットを追及した対等の連携
である。
（２）選択と集中―GEのケース―
General Electric は，１９８０年代から，ジャック・ウエルチのリーダーシップの下，事業の選
図表１２ アンバンドリングの仕組み
出所：筆者作成
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択と集中を進めた。高収益部門へ資源を集中し，不採算部門は切り捨てるというやり方であ
る。その後，ジェフリー・イメルトがそれを継承して，インフラストラクチャの工業部門を拡
充し，金融部門の縮小，非中核部門の分離・売却を進めている。
このような GE の戦略と行動は，株主価値経営における選択と集中であり，人員の削減を一
方で展開しながら，他方で ROE を高めていこうという事業戦略である。
（３）リテールへの特化とM&A―Lloyds のケース―
１９９０年前後，Lloyds 銀行の評価は，他の英国大手銀行の中で，後塵を拝する，駄目な銀行
というものであった。１９８０年代後半，アメリカでの海外業務の展開で失敗し，またラテンア
メリカ地域への不健全な貸出しは，Lloyds 銀行を大幅な赤字にしてしまった。この泥沼から
抜け出すために，２度の不良債権処理を行わねばならなくなった。
しかし，１９９０年代後半，ピットマン CEO は，徹底した経費削減を展開し，大幅な増益を実
現した。いくつかの支店などを統合・廃止しながら，郵便局との連携，スーパーマーケットへ
の出店など高収益化を図ったのである。
これはピットマンモデルとして称えられているが，彼は次のように言っている。「銀行は選
択したマーケットであるべきだ。もし一番であることが出来ないならば，撤退すべきである。
バークレイズやナットウエストは収益性の低い投資銀行業務に長く投資してきたが，われわれ
は頑なにリテールにこだわってきた。これは強い市場での高収益獲得のためである」と。
Lloyds 銀行は，２００８年，Bank of Scotland と Halifax を母体とする HBOS と合併し，この
戦略は拡大するに思われたが，リーマンショックによって破綻し，２００９年には実質国有化さ
れた。
（４）英米企業の特質―株主価値最大化戦略
以上から明らかのように，Apple 社，GE 社そして Lloyds 銀行のやり方は，株主価値最大
化のために，多少大切な経営資源であっても，それをコストの観点から削減し利益率を向上さ
せようというものである。
この場合，Apple 社は鴻海に生産委託をすることによって，労働コスト，設備投資などを節
約するものであるが，GE 社や Lloyd 銀行の場合は，経営資源そのものを削減して利益率をあ
げていこうとするものである。
日立製作所が，技術を中心に経営資源を残しながら，販売や管理のコストを削減していくの
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図表１３ GEの収益，株主利益関連のデータ（単位：百万ドル）
項 目 ２０００．１２ ２００１．１２ ２００２．１２ ２００３．１２ ２００４．１２ ２００５．１２ ２００６．１２ ２００７．１２ ２００８．１２ ２００９．１２ ２０１０．１２ ２０１１．１２ ２０１２．１２ ２０１３．１２ ２０１４．１２
総収益
Total revenues and other income
１３０，３８５ １２６，３７３ １３２，２２６ １３４，６４１ １５２，８６６ １４７，９５６ １６３，３９１ １７２，４８８ １８２，５１５ １５６，７８３ １４９，５６７ １４７，２８８ １４７，３５９ １４６，０４５ １４８，５８９
総費用
Total costs and expenses
― ― １１３，２５４ １１４，３５０ １３２，３８６ １２５，２６０ １３８，７７１ １４４，９６０ １６２，７３３ １４６，４３９ １３５，３８０ １２７，０３１ １２９，９５３ １２９，８９４ １３１，３６０
税引前利益
Earnings before income taxes
― ― １８，９７２ ２０，２９１ ２０，４８０ ２２，６９６ ２４，６２０ ２７，５２８ １９，７８２ １０，３４４ １４，１８７ ２０，２５７ １７，４０６ １６，１５１ １７，２２９
当期純利益
Net earning
１２，７３５ １３，７９１ １４，１６７ １５，２３６ １６，８１９ １６，７１１ ２０，８２９ ２３，１２４ １８，０５１ １１，２４１ １２，１７９ １４，４４３ １３，８６４ １３，３５５ １５，３４５
株主利益
Net earnings attributable to
common shareowners
― ― ― ― １７，１６０ １６，７１１ ２０，８２９ ２３，１２４ １７，３３５ １０，７２５ １１，３４４ １３，１２０ １３，６４１ １３，０５７ １５，２３３
株主資本
shareowners’equity
５０，４９０ ５５，０００ ６４，０７９ ７９，６３１ １１０，１８１ １０８，６３３ １１１，５０９ １１５，５５９ １０４，６６５ １１７，２９１ １１８，９３６ １１６，４３８ １２３，０２６ １３６，７８３ １３６，８３３
総資産
Total assets
４３７，００６ ４９５，０１２ ５７５，２３６ ６４７，３９５ ７５０，２５２ ６７３，２１０ ６９６，６８３ ７９５，６８３ ７９７，７６９ ７８１，８１８ ７４８，４９１ ７１８，１８９ ６８５，３２８ ６５６，５６０ ６４８，３４９
１株当たり現金配当
Dividends declared per common
share
― ０．６６ ０．７３ ０．７７ ０．８２ ０．９１ １．０３ １．１５ １．２４ ０．６１ ０．４６ ０．６１ ０．７０ ０．７９ ０．８９
１株当たり利益
Basic earnings per share
１．２９ １．３９ １．４２ １．５５ １．６５ １．５８ ２．０１ ２．１８ １．７２ １．０１ １．０６ １．２４ １．２９ １．２８ １．５１
株価（年末）
Year-end closing stock price
４７．９４ ４０．０８ ２４．３５ ３０．９８ ３６．５ ３５．０５ ３７．２１ ３７．０７ １６．２ １５．１３ １８．２９ １７．９１ ２０．９９ ２８．０３ ２５．２７
ROE
Return on average GE
shareowners’equity（%）
２７．５ ２４．７ ２５．２ ２０ １７．９ １７．８ １９．５ ２０．４ １７．１ １１．７ １２．３ １２．１ １２．１ １０．４９ １１．５
資本比率
Capital ratios（%）
１１．６ １１．１ １１．１ １２．３ １４．７ １６．１ １６．０ １５．２ １３．１ １５．０ １５．９ １６．２ １８．０ １９．９ １９．８
出所：同社のアニュアルレポートより作成
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とは，かなり異なった手法であるように思う。
大胆なリストラと部分リストラとの違いは，前者がドラスチックにコスト削減を行うのに対
して，後者のコスト削減はモデレートなものと言える。
どちらが優れているとは一概に言えないが，資源の継続利用や長期的視点の経営という点で
図表１４ 企業と市場―GEは資本市場の上に立っている
出所：筆者作成
図表１５ Lloyds Bank（ロイズ・バンク）の特化戦略（モデル）
出所：坂本恒夫（２０１２）『イギリス４大銀行の経営行動１９８５―２０１０』中央経済社第５章
をもとに，作成。
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は日立製作所のほうがプラスに作用するが，ROE の回復力という点では英米の企業のやり方
のほうが優れていると言える。
３．求められる日本企業の再生戦略―ガラパコス化の打開とアジア連携―
（１）上から目線ではなく対等の関係
会社の業績が悪化した時に，それを立て直すためには，いくつの戦略がある。
例えば，韓国サムソングループの戦略は，自動車会社を手放し，中核の電子事業を，スマー
トフォンなど商品のブランド面で強化するというやり方である。
また Apple 社は，アンバンドリングで事業を解体し，生産部門を鴻海社に生産委託するこ
とによって，大胆なコスト削減を行っている。
さらに GE 社は，大胆な「選択と集中」である。儲からなくなっている金融事業から撤退し，
強みのある航空機エンジンやタービンへ回帰している。
これに対して日立製作所は，情報産業を基盤にして，社会インフラビジネスに注力して企業
コスト・社会コストの削減をビジネスとして展開していこうとするものである。これは，商
品・サービス市場や資本市場に軸足をおくのではなく，労働力市場に軸足をおいて，経営戦略
を考えていこうとするものである。
さて，日本の企業がコストを削減し，業績を回復するためには，まず従来ワンセットであっ
た R&D，生産，配送，販売そして補修という事業行程を解体して，得意分野を残して委託す
るアンバンドリングと生産委託という関係を確立しなければならない。この委託関係で重要な
ことは，支配・従属や下請けという関係ではなく対等の関係ということである。コストを転嫁
するのではなく特化と規模の経済のメリットを追及した対等の連携である。
英国日立は，イギリスのダーラム，ニュートンエイクリフに高速電車の工場を新設し，７３０
人の英国人を雇用し，さらにその部品は英国および欧州の各地から調達し，高速電車事業を展
開している。日本からの人員・部品の供給は限定的なものに抑えようとしている。
また英国日産は，英国サンダーランドですでに６，０００人の英国人を現地採用しているが，さ
らに１，０００人の現地雇用を計画している。また自動車部品も日本精工など日本の現地系列会社
とイギリス，欧州の現地部品メーカーから調達している。
日立や日産はこのように日本とヨーロッパとの関係において ODM を実践している。こうし
た現地雇用，現地部品供給が好感を呼び込んで，高速電車，ロンドンタクシー・ブラックキャ
ブの受注を勝ち取った。しかし，両社は，欧州において ODM スタイルの事業を展開している
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が，いまだアジアでは ODM を実現していない。
こうした原因を，両社は「それはアジアにクラスターやノウハウがないからである」と説明
しているが，もう少し説明すれば，加えて日立，日産は日本国内での取引先との企業間関係が
強いために，ODM のような対等の連携を展開できないのである。
そして，それだけではない。それは日本の大企業がアジアの企業を「上から目線」で見てい
るからである。ODM は，アジアの企業と対等の関係で展開するべきものである。したがって
日本の企業の提携・連携，そうした際の姿勢が問われているのである。
（２）精度の向上と業務の標準化―モジュール，インテグラルそしてファブレス―
日本企業のコスト削減を進めようと思うと，それは業務を分割するしかない。
高度で専門的な仕事はより精度を高めていく。そしてそれは日本国内で業務を進めていく。
そしてそれがある程度，一般化・単純化されたら，それをアジアの企業に広めていく。これを
「上から目線」ではなく対等に行うとすれば，アジア人との協力チームを構成し，コラボレー
ションの関係で進化させて行かねばならない。
ガラパコス化という言葉がある。野村総合研究所によると，①日本国内には，独特な環境
（高度なニーズや規制など）に基づいた財・サービスの市場が存在する，②海外では日本国内
とは異なる品質や機能の市場が存在する，③日本国内の市場が独自の進化を遂げている間に，
海外市場ではデファクトスタンダードな仕様が決まる，④気がついた時には，世界の動きから
大きく取り残される，というものである。
「上から目線」で国内とグループのみで自己完結的にコスト削減を行っていると，このガラ
パゴス化に陥ってしまう。孤立した環境で，それなりの成果が出ると，エリア外との互換性を
失い取り残されていくだけでなく，最終的には淘汰される危険に陥るが，日本企業のコスト削
減はそうした側面が強いのである。
精度を高めて，グループの相互依存性の中でコストを削減するとインテグラル化して，一般
化出来ない。むしろアジアとの連携で単純化を進めていくとモジュール化が進展してコスト削
減がスムーズに進行するのである（３）。
（３）グループシナジーのアジア化
「いったん試行された活動の中に潜在する競争能力を見つけ出し，これを精製し，ルーチン
化して制度化する」。日立製作所は，情報技術と制御技術を融合させて社会イノベーション事
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業を展開するとしている。グループ各社の技術力を結集し，電力，交通システム，上下水道な
ど複数のインフラを情報技術として結び付けること（グループシナジー）によって，IT ベン
ダーや設備メーカーと差別化し，社会インフラビジネスを進展させていこうとしている。しか
しこれをグループ内で完結すると，いわゆるガラパコス化が進行し，逆に淘汰される可能性が
出て来る。
世界的に見た場合，日立製作所のように制御（予測して調整する，差を見つけて調整する機
能）と IT を１社で抱える企業は珍しい。米国 GE 社や独シーメンスなどの重電メーカーは，
制御に強みを持つが，IT 領域での存在感は薄い。一方で米国 IBM や富士通は，ほぼ IT に特
化している。日立製作所は，制御と IT の二つを融合させて相乗効果を引き出そうとしている
のである。
（４）ガバナンスにアジアの視線をどのように入れるか
日本の企業が，アジアの企業との連携を深め，単なるコスト削減だけでなくグループシナ
ジーを高めていこうとすると，生産現場や管理の下部組織で現地人や女性を登用しても，生産
効率，管理効率，そしてガバナンスを有効にしていけるものではない。
社外取締役や経営スタッフにアジア人およびアジアの女性を登用していくべきである。すで
にトヨタでは，アメリカ向け乗用車の開発に際して，アメリカ人経営者，アメリカ人チーフデ
ザイナー，そして販売責任者を配置している。
これからの ROE 向上作戦は，コストの削減や資産・資本の減量ではなくて，売上高の拡
大・上昇である。市場での動向に敏感であるためには，現地人の感性，現地人女性の感性が大
切である。しかもそれが経営トップに反映されなくてはならない。
確かに日本企業の強みは，技術力における生産性であるが，ここに現地のマーケット感性が
伝わらなくては，その特性は活かされない。すでに日立製作所は，英国のスピードトレインの
生産において，現地英国人を７００人雇用し，部品の多くを現地に依存している。この経験をア
ジアでも共有すべきである。
４．企業価値と社会的価値の統一的追求と戦略の将来性
（１）国内後発ビジネスの近代化―１次産業の IT 化
日立製作所が展開する社会インフラビジネスは，企業価値と社会的価値の同時かつ統合的な
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共通価値経営に合致するものであり，将来的にも受け入れられる経営戦略である。
しかし，わが国には，こうした戦略から取り残された分野が存在している。それが６次化産
業である。TPP，地方創生などから多少は近年注目されているが，農林・畜産業，水産業な
どはコストが高い故に，いわば取り残された産業として社会問題化している。
情報産業基盤に基礎をおき社会インフラビジネスを標榜する日立製作所としては，こうした
アグリビジネス，水産業養殖ビジネスに生産・販売コスト削減の側面からアプローチして
ROE および CSR の同時実現，共通価値経営を遂行すべきであると考える。
日本のいたるところでの農業，水産業分野において，日立製作所の情報産業基盤に基礎をお
いた社会インフラビジネスが活躍するのを，誰もが期待をもって待望している。
（２）社会インフラビジネスの課題―アジアとの協調
言うまでもなく，アジア，とりわけ後発エリアにおいては，道路，水道，港湾など社会イン
フラが未整備である。そして未整備であるがゆえに，これらの地域への日本企業の進出は大幅
に遅れている。
日本企業がガバナンスコードでいうところの「企業の持続的発展と企業価値の向上」を謳う
ならば，これら後発エリアの社会インフラ整備は不可欠の条件である。
社会インフラ整備→日本企業の進出・連携→現地人の経営への貢献→現地・国内両方での技
術発展→売上高拡大→ROE の向上という循環を実現できるのである。
（３）グループシナジーの恒常的点検
ところでこうした ROE 向上の循環を実現できたとしても，これを恒常的に維持・発展させ
ることは難しい。現地の企業にすれば，日立製作所の技術を現地に完全に移転することを，強
く希望するからである。移転のスピードはともかくとして，長期的には現地化することが大切
である。そうでなければ長期的な協調関係を維持していくことは難しいからである。
したがって，日本国内の R&D は，常に先端性と市場性を踏まえて，研究開発がすすめられ
なくてはならない。そして技術移転は恒常的に実施されると同時に，現地での市場動向がアジ
ア人とアジア人女性の手によって届けられることが必要だ。
このように経営執行，技術開発，生産性の向上，ガバナンスの機能とすべてが進行すること
によって，グループシナジーは効果を発揮するのである。
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（４）アジアでの社会的価値追及について
最近，アジアでのソーシャルビジネスの展開が盛んである。
NPO，NGO にかぎらず，アジアなどの各地で日本の企業が社会的活動を展開している。現
地の特殊な農産物を日本の市場向けに加工などをして販売実績を上げている。これは，ただ単
に日本の消費者向けに食品や製品を提供するだけではなく，現地の生産者の生活向上にも貢献
している。
企業価値と社会的価値の同時実現の時代に入り，アジア地域でも経済的価値だけではなく，
社会的価値を追求する日本企業は，こうしたソーシャルビジネスのアジアでの社会貢献から，
どのような活動がアジアに受け入れられるか学ばなくてはならない。
【注】
（１）本稿は，「日本企業はなぜ駄目になったのか」『経営論集』第６１巻第３号の続編として書かれたものである。
（２）日立製作所の再生戦略については，川村隆『ザ・ラストマン―日立グループの V 字回復を導いた「やり
抜く力」―』を参照せよ。
（３）モジュール化およびインテグラルについては，藤本隆宏『生産システム進化論』，有斐閣，１９９７年および
『ものづくり経営学』光文社，２００７年を参照せよ。
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